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ORAZ NA KLASYFIKACJE SPOLEK GIELDOWYCH

W modelowaniu zjawisk zachodzacych na rynku kapitatlowym istotne znaczenie
odgrywaja wykorzystywane wartosci stép zwrotu oraz wspdlczynnikéw korelacji
mi¢dzy nimi . Decyzje inwestycyjne podejmujemy na podstawie oczekiwanych
stép zwrotu, ktére sa funkcja stép zwrotu juz zrealizowanych (zob. [Teo, Wooc
2004]. Empiryczne stopy zwrotu stanowig réwniez istotny czynnik w prognozowa-
niu cen akcji, ocenie ryzyka zmiennosci w modelu arbitrazowej wyceny opcji,
wptywaja na ptynnos$¢ obrotu akcjami oraz stopien reakcji na zmiang rentownosci
rynku (wartos¢ wspétczynnikéw PB). Wartos¢ odchylenia standardowego stép zwro-
tu oraz poziom korelacji stép zwrotu okreslaja mozliwos¢ redukcji ryzyka portfeli
papieréw wartosciowych, stabilno$¢ portfeli inwestycyjnych oraz liczbg ich
sktadnikéw.

Celem przeprowadzonych analiz byla ocena czy zmiana cz¢stotliwosci danych,
na podstawie ktérych obliczane sa stopy zwrotu, wptywa na ich wartosci (rozkta-
dy) oraz wyniki uzyskiwanych klasyfikacji spétek.

W badaniu uwzgledniono 90 spétek notowanych na GPW w Warszawie, dla
ktérych wyst¢powato minimum 700 notowan w latach 2002-2004. Stopy zwrotu
obliczane byly jako logarytmy ilorazu cen w trzech wariantach: dziennym, tygo-
dniowym i miesiecznym. Otrzymane wartosci zostaly skorygowane o dokonane
splity akcji. Struktura sektorowa proby przedstawiona zostala ponizej:

! Zob. opracowania W. Tarczynskiego [1996, s. 60 i dalsze], D. Bradleya [1992, s. 46 i dalsze),
J. Marcinkowskiego [2002 cz. I, s. 481 i dalsze), A. Golgbiewskiej [2002 cz. II, s. 159 i dalsze],
P. Matuszewskiego [2002 cz. 11, s. 381 i dalsze], R. Pietrzyka [2002 cz. II, s. 455 i dalsze], H. He,
H. Mamaysky’ego [2004], O. Ledoita, M. Wolfa [2003].
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Budownictwo: Atlantis, Budimex, Kopex, MostalExp, MostalPlc, Lentex, Mo-
stalWar, MostalZab, Nafta, Elbudowa, Elektroex, ElmontWar; Handel: SterPro,
LPP, Farmacol, Prosper, Impexmet, Stalexp, CenstalGd, Elektrim, Rolimpex, Stal-
profi, TIM, Almamarket, PGF; Informatyka: Comarch, Compland, Macrosoft,
Prokom, Softbank, CSS, IGroup; Produkcja artykulow spozywczych: Sokotéw,
Indykpol, Wilbo, Kruszwica, Jutrzenka, Mieszko, Strzelec, Zywiec; Pozostala
produkcja: Préchnik, Vistula, Wélczanka, Swiecie, PKNOrlen, PolifarbC, Jelfa,
Boryszew, Sanok, Degbica, Irena, Krosno, Cersanit, Ropczyce, Kety, Odlewnie, Po-
limexMs, Rafako, Remak, Hydrotor, Amica, Elzab, Optimus, Apator, Kable, Rel-
pol, Groclin, Swarzedz, Forte, Mennica; Posrednictwo finansowe: BPHPBK,
BRE, DBPBC, Handlowy, Kredytb, Pekao, IngBSK, Millennium, BZWBK, Jupi-
ter; Pozostale: Agora, Echo, Efekt, KGHM, Kogeneracja, Orbis, TPSA, MNI,
MCI, Polnord.

Analizowany okres podzieli¢ mozna na dwa podokresy: rok 2002, w ktérym na
rynku gieldowym przewazaty zdecydowane spadki cen akcji oraz lata 2003-2004
charakteryzujace si¢ wzrostem cen akcji. Na rysunkach 1 i 2 zaprezentowane zosta-
ly stopy zwrotu dla wszystkich badanych spétek w latach 2002-2004, odpowiednio
dla poszczegdlnych lat oraz jako wartosci skumulowane.
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Rys. 1. Roczne stopy zwrotu w latach 2002, 2003 i 2004
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Skumulowane stopy zwrotu w latach 2002-2004
Zrédio: opracowanie wiasne.
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Zauwazy¢ mozemy, ze poza nielicznymi wyjatkami (znaczne ujemne wartosci
stép zwrotu wystgpowaly w przypadku dwéch spétek Mostostalu Zabrze oraz MNI
— dawniej Szeptel) zrealizowane stopy zwrotu w caty badanym okresie przyjmowa-
ty wartosci dodatnie.

W tabeli 1 przedstawione zostaly podstawowe parametry struktury dziennych, tygo-
dniowych i miesigcznych stép zwrotu obliczonych w poszczeg6lnych latach oraz w ca-
tym badanym okresie. Dodatkowo na rysunkach 3 i 4 zaprezentowano odpowiednio
srednie wartosci oraz odchylenia standardowe powyzszych st6p zwrotu.

Tabela 1. Podstawowe parametry struktury dla dziennych, tygodniowych oraz miesigcznych
stép zwrotu {%]

Parametr 2002 | 2003 [ 2004 | 2002-2004
dzienne
Srednia -0,11 0,22 0,13 0,08
Odchylenie 3,22 3,08 2,69 3,00
Minimum -49,64 -33,68 -43,08 -49,64
Maksimum 38,08 35,40 38,89 38,89
tygodniowe
Srednia -0,50 1,03 0,63 0,39
Odchylenie 6,46 6,74 6,13 6,48
Minimum -83,60 -51,08 -61,62 -83,60
Maksimum 43,25 74,32 47,69 74,32
miesi¢czne
Srednia -2,17 4,48 2,75 1,69
Odchylenie 14,55 15,68 12,94 14,71
Minimum -117,35 -45,55 -83,08 -117,35
Maksimum 45,23 136,22 80,23 136,22

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Rys. 3. Srednie dzienne, tygodniowe i miesigczne stopy zwrotu w latach 2002-2004
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Odchylenie standardowe dziennych, tygodniowych i miesigcznych stop zwrotu w latach 2002-2004
Zrédto: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki pozwalaja sformutowacé stwierdzenie o wzroscie wartosci ba-
danych parametréw wraz ze spadkiem czgstotliwosci wykorzystywanych danych.
Zmiany ksztattu rozktadéw dziennych, tygodniowych i miesigcznych stép zwrotu
w latach 2002-2004 zaobserwowac¢ mozna na rys. 5.
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Rys. 5. Rozklady dziennych, tygodniowych i miesigcznych stép zwrotu w latach 2002, 2003 i 2004
Zré6dto: opracowanie wiasne.
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W celu okreslenia wielkosci zmian poziomu Korelacji migdzy stopami zwrotu
wykorzystano miarg¢ opisana wzorem’:

z:'rijt - ';jl'|
P=-1—100%. 1

2n* —n) ’ M
Miara ta przyjmuje wartosci z przedziatu od 0 do 100% i opisuje stopien podo-
bienstwa dwéch macierzy wspétczynnikéw korelacji migdzy stopami zwrotu dla
poszczegdlnych spétek. Jej wysoka wartos¢ informuje o istotnej réznicy mig¢dzy
poréwnywanymi wspolczynnikami korelacji. W tabeli 2 zamieszczone zostaty mi-
nimalne i maksymalne wartosci wspélczynnikéw korelacji dla dziennych, tygo-

dniowych i miesigcznych stép zwrotu w latach 2002-2004.

Tabela 2. Minimalne i maksymalne warto$ci wspétczynnikow korelacji dla dziennych, tygodniowych
i miesi¢cznych stép zwrotu w latach 2002-2004

Parametr 2002 | 2003 | 2004 [ 2002-2004
dzienne

Minimum -0,56 -0,22 -0,26 -0,14

Maksimum 0,82 0,68 0,59 0,62
tygodniowe

Minimum -0,42 -0,38 -0,44 -0,21

Maksimum 0,71 0,75 0,69 0,66
miesigczne

Minimum -0,66 -0,72 -0,78 -0,41

Maksimum 0,96 0,94 0,94 0,87

Zrédlo: obliczenia whasne.

Widoczne jest, ze wartosci wspétczynnikéw korelacji rosna w miar¢ spadku
czgstotliwosci wykorzystywanych danych i ksztaltuja sie na najwyzszym poziomie
dla miesigcznych stép zwrotu. W tabeli 3 przedstawione zostaly wartosci miary P
opisujacej zmiany macierzy wspélczynnikéw korelacji dziennych stép zwrotu w
poszczegdblnych latach.

Tabela 3. Wartosci miary P dla dziennych stép zwrotu [ %]

Wyszczeg6lnienie Lata
Y & 2003/2002 2004/2003 2004/2002
Miara P 8,44 5,30 8.47

Zrédlo: obliczenia whasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw zaobserwowaé mozna wyzsze zréznicowa-
nie stopnia korelacji stép zwrotu migdzy rokiem 2002 oraz latami 2003-2004°.

? Alternatywne podejscia to np. miara podobicrstwa W? [Gatnar, Walesiak 2004, s. 359] lub wy-
korzystanie funkcji autokorelacyjnej oraz gestosci spektralnej {Mantegna, Stanley 2001, s. 69).

¥ Zob. réwniez uwagi dotyczace asymetrii rozktadéw wspétczynnikéw korelacji [Yu, Wu 2001] oraz
innych metod badania zaleznosci migdzy stopami zwrotu [Wichard, Merkwirth, Ogorzatek 2004].
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Zmienno$¢ otrzymywanych klasyfikacji spétek byta badana z wykorzystaniem
analizy skupien przy pomocy metody aglomeracyjnej (Warda). We wszystkich
przypadkach zastosowano odleglos¢ euklidesowa. W tabeli 4 zaprezentowane zo-
staty otrzymane wyniki klasyfikacji dla lat 2003 i 2004. W kazdym przypadku, w
celu zapewnienia wigkszej przejrzystosci zachodzacych zmian opisane zostaty po-
dzialy uwzgledniajace liczebnosci wytacznie dwdch grup, ktére jednak obejmowa-
ly wszystkie badane spétki.

Tabela 4. Liczebnos$¢ grup oraz ich zmiany dla dziennych, tygodniowych i miesi¢cznych stép zwrotu
w latach 2003 i 2004

Liczba spéiek zaklasyfikowanych
Stopy zwrotu 2003 2004 do réznych grup w latach 2003 i 2004
. Grupal - 52 Grupa ]l - 45
Dzienne | G ina11-38 | Grupall - 45 1
. Grupa I - 61 Grupa I -49
Tygodniowe | 5 oa11-29 | Grupa i - 41 24
. Grupa I - 41 Grupal-49
Miesieezne | Grupa11-49 | Grupa Il - 41 38
Zrédio: obliczenia wlasne.
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Rys. 6. Podziat spétek na skupienia wedtug miesigcznych stép zwrotu w 2004 1.
Zrédlo: opracowanie whasne.
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Analiza zachodzacych zmian prowadzi do jednoznacznego wniosku, ze spadek
czgstotliwosci danych wykorzystywanych do obliczania stép zwrotu prowadzi do
wyzszego stopnia zréznicowania otrzymywanych klasyfikacji w czasie'. W 2004
roku struktura uzyskanych grup pod wzgledem liczebnosci jest prawie identyczna.
Jednakze wraz z przechodzeniem od dziennych do miesigcznych stép zwrotu znacz-
nie rosnie liczba spétek, ktére zmieniaja swoja przynaleznos¢ do poszczegdlnych
skupien. Na rysunku 6 zaprezentowano przyktadowa klasyfikacje badanych spétek
dla miesigcznych stép zwrotu w 2004 r.

Przeprowadzone analizy pozwalaja stwierdzic, ze zaréwno rozktady stép zwro-
tu, poziom korelacji stép zwrotu, jak i otrzymywane na podstawie wartosci stop
zwrotu klasyfikacje spotek charakteryzuja si¢ wysoka wrazliwoscig na czestotli-
wos¢ wykorzystywanych danych. W miar¢ spadku tej czgstotliwosci, czyli prze-
chodzenia od danych dziennych do miesigcznych, rosng srednie wartosci oraz od-
chylenia standardowe stop zwrotu, zwigkszaja si¢ réwniez wartosci wspoétczynni-
kéw korelacji migdzy stopami zwrotu oraz wystgpuje wyzszy stopien zréznicowa-
nia otrzymywanych klasyfikacji. Wydaje si¢, ze interesujagcym rozszerzeniem
przeprowadzonych rozwazan moze by¢ weryfikacja hipotez o wptywie wielkosci
spo6tki oraz rodzaju sektora gospodarczego, w ktérym funkcjonuje dana spétka na
uzyskiwane stopy zwrotu’.
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ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF FREQUENCY
OF THE DATA ON DISTRIBUTION OF RATES OF RETURN
AND ON THE CLASSIFICATION
OF FIRMS FROM WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The values and coefficients of correlation of stock returns have significant in-
fluence on the results of modeling of phenomena on capital market. In the paper
the authors tried to evaluate the influence of change of frequency of stock returns
on their distributions, coefficients of correlation and classifications. It turned out
that all above characteristics are very sensitive on frequency of data. Means, stan-
dard deviations, coefficients of correlation of stock returns and differences between
classifications are greater for monthly than for daily data.
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